

























































































































































































































































































































1979　（％） 1980（％） 1981　（％） 1982　（％） 1983　（％） 1984　（％） 1985　（％）
12，227
18，305
3，251
2，510
（18．3）
（27．3）
（4．9）
（3．7）
16，248
22，846
3，　759
2，977
（18．9）
（26．6）
（4．4）
（3．4）
18，744
27，462
4，347
3，　566
（18．9）
（ 7．6）
（4．3）
（3．6）
24，506
35，769
4，245
4，　457
（20．1）
（29．4）
（3．5）
（3．7）
30，761
45，846
4，904
5，954
（19．・8）
（29．4）
（3．1）
（3．8）
39，473
62，574
5，　776
7，925
（19．3）
（30．9）
（2．8）
（3．9）
47，　508
78，163
7，377
11，138
（19．4）
（ 1．9）
（3．0）
（4．6）
136，293　（54．2）45，830　（53．3）54，107　（54．4）68，977　（56．7）87，465　（56．1）　　115，478　（56．7）　　144，186　（58．9）
そ　　の 他 30，640　（45，8）40，080　（46．7）45，243　（45．6）52，581　（43．3）68，227　（43．9）88，670　（43．3）　　100，525　（41．1）
合 計 i66，933（100。0）85，910（100．0）99，350（100．0）　　121，558（100．0）　　155，692（100．0）　　204，418（100．0）　244，711（100．0）
出所　79～81年は，
　　　　　82～83年は，
　　　　　84～85年は，
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りも，年金基金との契約によって個別企業の株式保有には興味を持たない層の資金が大量に株式購
入に向かっていくことを意味している，と考えてよいだろう。また，年金基金の場合，資金の運用
はマーチャントバンク等の投資専門機関に委託するケースがほとんどであるが，運用状況，運用実
績はたえず監視されている。そのため運用を委託された投資専用機関は，短期的な投資実績をあげ
ることを強制される。もし短期的な成果をあげることができなかったら，運用契約は年金基金の側
　　　　　　　　　　　　　　（2）から即座に破棄されるからである。
　年金基金に首位の座を明け渡したとはいえ，保険会社の持株比率は1985年でもおよそ19％を占め
ており，依然として機関投資家として重要な地位を保っている（表3）。保険会社は，年金基金と
異なり投資方針は自社で決定するが，保険関係の専門誌に運用実績が公表されるため，その投資行
動は保険契約者から厳しく監視されている。それゆえ保険会社も年金基金と同様に短期的な業績を
あげることをたえず強制されている。そのため保険会社は，一一社の株を長期的，固定的に保有する
ことを好まず，したがって投資先企業の経営に介入することもあまりない。経営方針が気に入らな
いときは，株主として経営に介入するよりも持株を売却するという行動が，保険会社の伝統的なや
　　　　（3｝り方である。
　インベストメント・トラストとユニット・トラストは，ともに零細投資家にとって，その利用を
通じて，専門的運用アドバイスを安価に受けられる点と，少額の投資でも投資リスクを分散できる
という2つの利点を持つものであるが，イギリスにおいては両者とも資金の運用は通常マーチャン
トバンクに委託される。そして，ここでも，マーチャントバンクの投資行動はたえず監視され，短
期的な利益が至上命令となる。
　以上のように，イギリスの4大機関投資家はいずれも，受益者大衆の利益を追求する性格を有し，
その行動原理は大衆の致富欲に究極的に規制されているとみなければならない。したがって，資金
の運用を委託されたマーチャントバンクが，ある富裕な同族，もしくはスコットの言う「血縁経済
集団」によって支配されていたとしても，彼らの投資活動は受益者大衆から絶えず監視され，受益
者大衆の利害を離れて一人歩きすることはできない。つまり機関投資家が大株主として投資先企業
の経営者を支配していても，機関投資家自体，あるいはそこの経営者は，受益者大衆の利害によっ
てその行動を規定される，という関係が存在しているのである。この構図の中で，スコットの言う
「血縁経済集団」は機関投資家の下に集中した資金の運用を代行しているにすぎず，決して支配構
道の頂点に立っている訳ではない。
　「血縁経済集団」が支配構造の頂点に立つとは考えられない以上，彼らの「反産業的価値観」と
イギリス経済の長期的衰退を結び付けるスコットの主張には賛成できない。この点に関しては次の
事を付け加えておく。まず，イギリス経済の長期的衰退は前世紀末の「大不況期」から始まってお
り，スコットが「血縁経済集団」が形成されたと言う1950年代から始まったものではない。また，
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搬的に言・て識関投資家が海外投資を好み国内株への投資に消極的であるの1黒国内株の魅力
が乏しいからであろう。イギリス株への投資効率が低ければ外国株への投資が増えるのは当然なこ
とであり，この問題はスコットの言うような「反産業的」価値観といった社会学的な接近よりも，
経済学的な問題としてとらえ直す必要があるように思われる。
　機関保有の増大が所有と支配の関係に新局面をもたらしたのか。より具体的には，機関大株主の
存在は，投資先企業における専門経営者支配を可能にしているのか否か，という問題に関して小松
章は『企業の論理一社会科学としての経営学　　』（三嶺書房，1983年）において，「ある企業＝
A社が他企業＝B社の株式を大量に取得し，その大株主になるということは，A社の個人大株主が
その支配をB社にも及ぼすということを意味する。機関大株主の出現は，基本的には，当該機関の
個人大株主（傍点は引用者）の支配が個別企業の枠をこえてr外延化』することに他ならない。・
…A社が自社株をB社によって大量に取得されB社を自社の大株主として迎え入れたとすれば，そ
れはB社の個人大株主の支配がA社に及ぼすということである。企業どうしの株式持合は，個人大
株主の支配が個別企業の枠をこえて外延的にr交錯』することにほかならない」（205ページ）と，
機関が大株主として存在していても，あくまでも個人大株主の支配は残ると主張する。さらに専門
経営者も「集団として最大級の個人大株主に成り上がる」（209ページ）ことによって個別企業の枠
をこえた個人大株主層の仲間入りをすると主張する。小松の議論は「個人大株主層」を「血縁経済
集団」に置き換えると，スコット説に極めて近いものに思われる。しかし，小松説は，引用文中の
A社に個入大株主が存在しない場合を想定すると，もっともこの想定は現実的な根拠に基ずくもの
であるが，個人大株主の支配を論証できないことになってしまう。このことはA社を年金基金のよ
うな受益者の利益を追求する機関と考えてみれば容易に理解できることである。また，専門経営者
が個人大株主に成り上るという主張は，現実の巨大企業の経営者のほとんどに妥当しないと言わな
ければならない。
　須藤修は（「資本のオートノミーと権力の正統性一法人企業の組織と行動一」〔『経済評論』
1984年，9月〕）において，機関投資家は，その背後にいる真の所有者すなわち受益者の利益を第
一に考えて資産を運用している。つまり，機関投資家は背後にいる所有者によってその行動が究極
的に制約される，ということは認めた上で次のように言う。「株主（機関投資家一引用者）は，
基本的に収益を目的に投資しているのであり，主要な投資指標は，株価と利回りということになる。
そこで経営者は，株式の大量売却が行なわれるような配当水準を制約条件として目標配当率を固定
的に設定し，さらに，株価についてある最低水準を制約条件とし，長期的な経営計画にもとづき，
自己の所属する企業の成長率の極大化を追求する。……経営者は企業の成長を追求し，さらに企業
の成長を安定的かつ確実なものとするために内部資金を増大させ，外部からの影響力を排除しよう
とする。それによって，企業の意思決定および活動の自律性を高めようとする」（35～6ページ）と，
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投資先企業の経営者は利潤の内部留保を通じて機関投資家の影響力を排除し，自らの排他的支配を
確立した，と主張している。つまり，専門経営者による支配，すなわち所有と支配の分離が成立し
たという理解である。
　須藤説には大別して2つ疑問が残る。まず第一に，機関の経営者の行動は究極的には彼の背後に
いる受益者集団に制約されていることは須藤自身も認めている。であるならば，機関の内部では所
有と支配は分離していないとみるべきであろう。第2に，投資先企業の経営者は内部資金の拡大を
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5）通じて支配を確立すると言うが，経営者にそのような行動をとらせるのは，機関が「利潤証券」と
して株式を保有しているからである。つまり，経営者が内部留保の拡大に努めるのは，機関による
株式の大量売却を恐れているからである。経営者は常に機関投資家の顔色を見ながら，彼らを自社
に繋ぎ止めておくために成長率の極大化を追求しているとみなければならない。これは，明らかに，
所有と支配の分離ではない。むしろ機関による株式所有が，投資先企業の経営者を支配する関係に
あるとみなければならない。このことは，機関が取締役を派遣している場合を考えるとより明確化
するといえるだろう。
　このように，株式の所有関係がいかに入り組んでいようとも，所有関係を遡ぼってみると自然人
の所有に突き当る限り，究極的な支配力はその自然人に属していると理解しなければならない。
注（1）H．McRae　and　F．　Cairncross，　Capital－City：London　as　Financial　Centre，　Methuen　of　London，
　　　1984（中前忠訳『キャピタル・シィティ』東洋経済新報社，1986年）136ページ。
　　（2）同書，24ページ。
　　（3）ただし，機関投資家が投資先企業の経営に介入しないことを，直ちに，経営に関心がないと把えるこ
　　　とはできない。経営に介入しないのは，機関投資家が投資先企業の経営者の行動にさし当り不満を抱い
　　　ていないという事も考えなければいけない。
　　（4）機関投資家が国内投資に熱心でないとして機関投資家の行動を非難する主張はイギリスでは根強くあ
　　　る。例えば，1980年に発表されたウィルソン前首相を委員長とする「ウィルソン委員会」（Wilson
　　　Committee　to　Review　the　Functioning　of　Financial　Institutions）の調査報告は，1979年11月に
　　　外国為替管理法が撤廃されて以降の4年間に，機関投資家による海外企業向け投資が国内投資を大巾に
　　　上回ったことを指摘し，彼らの行動を厳しく批判した。中前訳，前掲書，134～5ページ，169ページ。
　　（5）奥村は，支配を目的として長期的・固定的に株式を保有している場合を「法人所有」と，また，利回
　　　りや株価差益を求めて短期的に保有している場合を「機関所有」として，この2つを区別して用いてい
　　　る。奥村宏『法人資本主義』（御茶の水書房，1984年）63～66ページ。
N　む　す　び
　スコットも正しく指摘しているように，株式所有の分散化傾向は逆転して，金融機関の下に再集
中するという現象が，先進資本主義諸国で等しく進行している。このことは，バーリ・ミーンズ的
な「所有なき支配論」（＝『経営者支配論』）に再検討を迫るものであると言ってよいだろう。大株
90 一経　　営　　論　　集一
主としての機関投資家は，個人性が止揚されているにしても，投資先企業の経営者にたいしては所
有者として君臨している。しかし，機関投資家の意思を究極的に支配しているのは真の所有者であ
る受益者大衆の私的所有者としての性格である。保険会社であれば保険契約者であり，年金基金で
あれば年金加入者である。機関の経営者は他者から資金の運用を委託されているのであり，その行
動は絶えず受益者大衆から監視されている。したがって所有者の利益を追求することが経営者の職
務であり，経営者は決して支配者ではない。したがって，投資先企業の経営者に利潤追求を指令す
る力は，大株主としての機関投資家の「真の所有者」である受益者大衆の集合的意思である。スコ
ットが「血縁経済集団」による支配が確立していると言うマーチャントバンクは，年金基金から資
金の運用を委託された投資専門機関であり，年金基金の利害と離れた行動はとれない。運用契約破
棄という切り札を年金基金が握っているからである。金融機関への株式所有の集中を論じながら機
関投資家として最大の資金量を有する年金基金についてスコットはほとんど言及していないのはな
ぜだろうか。
　また，「血縁経済集団」を究極的支配層と認めることができない以上，彼らの「反産業的」価値
観が国内産業投資の停滞，イギリス産業の長期的衰退をもたらした主因であるとするスコットの説
にも賛成できない。もっとも，イギリス産業の長期的衰退の原因をめぐっては多様な議論があり，
いまだ明確な解答は提出されていないが，イギリスの支配層の価値観あるいは英国人気質といった
アプローチの方法は，この問題にたいする経済学的究明の途を閉すものであると言わなければなら
ない。
　年金基金や保険会社が大株主として存在している場合には，そこにおける究極的支配者は真の所
有者っまり受益者大衆であると見なさなければならない。このことは，専門経営者を利潤追求に駆
り立てる意思は，受益者大衆の私的所有者としての意思であることを意味するものである。しかし，
日本のように，企業集団に所属する企業が相互に株式を持合い，どこまでいっても支配構造の頂点
が見付からなく，また自然人株主にも突き当たらない構造の下では，専門経営者に利潤の追求を迫
るカを，私的所有者の意思に求めることはできない。そこでは私的所有者の個別的利害を超えた
「資本の意思」の存在に注目しなければならないのではないだろうか。
